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1.概究の背景
買収防衛策に対'しては2007年のブル ドック ソースが有事導人 ・有事発動の第1号 のケー
.スとして注目を集めた。従来、敵対的買収は失敗に終わるケ・一スが多かったが、2008年の春
日電機のケースでは、株主総会の修正動議で現職会長の選任が否決 される等、敵対的買収 が
成功をおさめる結果となった。こうしたケースを経て、対抗措置 としての買収防衛策に対す
る関心が..層高まっている。
買収防衛策については経済産業省及び法務省が2005年5月に指針(「企業価値 ・株主共同
の利益の確保又は向上のための買収防衛策 に関する指針」)を公表 して以降{5QO社を超 える
企業が買収防衛策を導入するにいたっている、,制度運lf3の面においても、2008年6月に企業
価値研究.会(経済産業省の諮悶機関)が 導人.企業の増加に対 して合琿的な買収防衛策のあ り
方を示すため、「近時の諸環境の変化 を踏まえた買収防衛策の在 り方」を公表 した。その中
ではM&Aや 買収防衛策に対す る枠組みが提示 されている。実務的な面でも東京証券取引
所が上場.企業の買収防衛策に対する新たな規制ルールをつ くることで、II報開示の徹底を図
り、経営者の保身目的の買収防衛策導入 ・発動 を排除す るとしていゑ、このように法的環境
が整備 されガイ ドラインが公表 される等議論は深まっているものの、導入の効果については
明確な結論は得 られていない、,
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買収防衛策は経営者の保身のためか(エ ン トレンチ メン ト)、長期的な観点か ら企業価値
の向上に資するかは議論があるところである。導人が是か非かという単純 な議論ではなく、
買収防衛策が議論 される場面では経営者 と株セの利益相反が問題 となる中で、買収防衛策導
入を契機として背後にあるガバナンスが大 きな影響を及ぼすと考えられ る。従って本論文で
は、個別の局面において利益相反に関する仮説が買収防衛策を通 してみた場合にどのように
整理 されるかを.見ることで、買収防衛策の効果や導入の是非を理解することがで きると考え
る。
2005年に買収防衛策が導入された当初 は.市場の反応はマイナスであるケースが多か った
が、近時においては、株主への説明責任を果たすことでプラスの評価 を得ている企業も多い。
様 々なガバナンス構造によって株主と経営者の利益相反が緩和 され る場合は、買収防衛策の
導入はエン トレンチメン トより、む しろ長期的な観点からプラスの効果が強 く出る可能性が.
ある。
最初にフリーキャッシュフロー仮説の観点か ら買収防衛策は企業行動にどのような影響を
与 えるのかをみる。同仮説に指摘されるように、手元流動性 が高いと経営者は裁量の範囲を
広げモラルハザー ドを招 く可能性がある。株主か らは増配や自己株取得で余剰なキャッシュ
を減 らす要請が強まる。経営者は買収の.可能性がある場合 にはそうした要請に応えることに
なる.し かしながら買収防衛策が導入 された場合は、そうした努力を怠 り安易なキャッシュ
の増加を招 くことになる。次に経営者詩株比率 と企Taut値の観点か ら買収防衛策がどのよう
な影響 を.与えるかを見る。経営者持株比率 と企業価値に関 しては、経営者の持株比率が高ま
れば、株主との利害が...一致 する程度が高まりid6値 が向上すると考える利害.一教 仮説と経
営者の持株比率が高まると、コン トロールを行 う努力が行われず、企業価fl直を高めるインセ
ンテ.イブが低下し企業価値の低下 を招 くとするエ ントレンメント仮説が存在する。その2つ
の力関係.は持株比率の割合によって出現する,、獣〔.,rckShleiferandVishny(19fS8;〉は5%まで
は利害が.一致 し、25%まではエ ン トレンチメン トが優位 となり、25%以降は再び利害..・致が
強まるとしている。 またMcConlleHandServaee(2990)は5⑪%程度 までは正の関係がある
としている。目本では手嶋(zoo4)が20%程度 まで正の関係があり、その後エン トレンチメ
ン トになるとしている.
社外取締役制度の導入は経営に一定の規律付けを与える機能があるため、買収防衛策が導
入 されても経営者 が保身に走ることなく、.合理的に企業価値の向tに つながる可能性が高い、,
社外取締役制度を導入 している企業、更には取締役会の巾で社外取締役比率が高い企業は、
経営の規律 がより強く働.くため買収防衛策導入に対 して も市場 はプラスの反応をすることが
予想 され る。
議論 を進めるt.で、n米 の買収防衛策に対する経営者の意識に注意 しなければならない。
米国ではCommentandSchwert(lsgs)が指摘するように買収防衛策は買収 をiLめる手段に
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はな りえず、価格交渉にプラスの影響 を与えるもの と考えられている。つ まり買収者か ら
TOBがかかった場合、買収防衛策でTOIIを4rtl.=させ、株主のための価格条件を改善する.可
能性を高めるのである。一方で、b本 の場合は経営者がfibや 企業その ものを守 りたいと
いう意識が強い。そのため時間の確保では物足 りず、買収 その ものを防ぐため発動を前提と
して重層なものを構築する期待が大 きくなる。
本稿では.そうした日本企業の特徴を踏.まえつつ、買収防衛策を導人 した企業はどのような
特徴をもつのか、企業価値 は導入の前後で変化はあるのかを分析する。これによりエ ン トレ
ンチメン ト・ノ腿 ゲニングパワーに偏りがちな従来の議論に新たな視点 を与えるものである。
2.先行研 究の レビュー
買収防衛 策の導入 に関 して は、米国 の先行研究 等で大 きく2つ の学 説が ある。買収 防衛 策
は経営者 の保身の ために行われ る(経 営 者保身仮 説)と 短期 的 な買収 の脅 威 か ら企業 を守 り
長 期的 な企 業価値の 向...C.に資 す る(株 主利 益仮説)で あ る。更 に3つ 目の カテゴ リーと して
ガバ ナ ンスの観 点か ら買収防衛 策の効果 をみ た論文 に分類で きる。
経営者保 身仮説の 関連 で は以 下の論文 にdJいて経営者 に よる保身 を支持す る内容 となって
い る。Ryngaert(1988)は1986年に283社の ポ イズ ンビル導 人.企業 を調査 し、発表か ら2日
間の リター ンが 一 〇.34%である と してい る。 またMalatestaandWalkling(1988)は、19 8
年 にポ イズ ン ピル を導 人 した132社を調 査 し2日 間の リターン.が一 〇.92%である と報,tして
い る。
一方 で株主利 益仮説 を支持す るもの と して、Commen[andSchwert(1995)は1983年か
ら9].年までの1,577社を調査 し、 ポ イズ ン ピル導 人企業 の買収 プ レ ミアムは、非導入企業 の
買収 プレ ミアム よ り高か った と報告 して.いる。更 にD猛n亘elsonandKatpoff(2006)はポ イズ
ンピル導 入企業302社の導 入後5年 間 の.パフォ・一マ ンス を調べ 、導人.企業 の方 がパ フォーマ
ン.スが良 か った と して いる。
買収 防衛 策 のプ ラス ・マ.イナ スの効 果 を ガバ ナ ンスの視 点 か ら見 た論文 と してBrickley,
C〔ilexandTerry(1992)があ る。601nl文は1984～1986年にポ イズ ンビル を導 人 した企 業
247社を調べ、社外取締 役が取 締役会 の 多数 を構成 し.ている企業の超過 リター ンはそ うでな
い企業 よ り高 い ことを報告 してい る。 社外取締役 の独立性 に も着 目 し、独立性 の高い社外取
締 役 を配 置 して いる企業 ほ ど超 過 リター ンが大 きい こ とを示 し.てい る。Y碑angZhaoand
KungH.Chen(2008)は会計発生高 との関係 を調べ、強度 な買収 防衛 策 をもってい る企業 は
経営者 が利 益調整 を行 うイ ンセ ンテ ィブが低 ドす ると して いる。
次 に 日本企業 を対象 と した先行研究 を整理 する。敵対 的買収 に関す る事例 が蓄積 され てい
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る米 田に比べ 、 日本 において はまだ敵対的買収 の事例 がほ とん どない。.更に買収防衛策 の導
.入が本格 的 に始 まったの が2005年以 降 であ るため.、買収 防衛 策の 効果 を論ず る際 に も差 異
が生 じることにな る。
千島(2006>は2005年3月期 に買収 防衛策.を導 入 した企業34社 に対 してイベ ン トスタデ
ィによ って株 価 の 影 響 を 分析 して い る。 イベ ン ト発生r,に.おい て、平 均異 常収 益 率 は 一
/.ユ7%であ り、買収防衛 策の導.人は株価 に対 してマ イナ.スの影響 を及ぼす と している。広瀬 ・
藤 田 ・柳 川(2007)は2005年に買収 防衛策 を導 入 した企業 のパ フォーマ ンス を分析 した と
ころ、有意 に悪化 して お り、 イベ ン トス タデ ィで は業績変化 と整合 的 な株価変 化が確認 され
た。滝澤 ・鶴 ・細野(2007)は2005年度 、20〔s年度 に買 収防衛 策 を導 人 した企業 の特徴 に
つ いて分析 を行った。経 営怠慢 による買収脅威の高 ま りに対 して 「隠れJ、 「致壕 」 と して
買収防衛 策 を導 入 して い るわ けで はない。 しか しなが ら持合 比率 の高い企業 ほ ど買収防衛策
を導入 しやす い とい う結 果は、経営保 身 目的 を示す顕 著 な証 拠 であ ると してい る。 これ らの
論文 においては買収 防衛策の ネガテ ィブな側面が主張 されて い る。
次 にガバ ナ ンス項 目の側面か ら買収 防衛 策 を論 じた もの と しては以下の論文 をあげ ること
がで きる。ArikawaandMitsusada(2007)は2005年4月か ら2006年5月 までに買収防衛策
を公表 した企業 を調べ 、CEOの 在任 期間.が長 く、.持株 比率 が低 い企業 の.方が買収 防衛 策 を
採用す ると してい る。.また千島 ・中嶋 ・佐 々木(LO〔〕8>は導 入企.業に知的資産 や人的資本へ
の投資 が多 いとい う傾 向は.見られず 、経営者の保 身の傾 向が ある と論 じている。株 価効果の
点 につ いて井F(2008)は、敵対的 買収 の タ ・ーゲ ッ トに な る企業 の株価 は上昇 し、大規模 で
エ ー ジェンシーコ .ストが高 く、企業特殊 投資 が多い企業の株 価 は ネガテ ィブに作用す ると し
てい る。
買収 防衛 策 その もの ではない が、敵 対的買収 の ター ゲ ッ トにな る企業の特性 を分析 した も
の として、鵬(2006)があ る。投資 フ ァン ドの ターゲ ッ トに な りやすい.企業 を分析 し、 キャ
ッシュ フローが多 く、 負債 比率 が低 く、持合 い比率 が低 い企業 が ターゲ ッ トにな りやすい こ
と を実 証 した。 また水 谷(`LOO6)はキ ャ ッシュ フ ローが 多 く負債 比率 が低 い ことに加 え、
E醗T倍 率 が低 く割安 な.企業 ほど ター ゲッ トにな りやす い ことを示 してい る.
4.仮説の設定
目本において買収防衛策の導入が本格的に開始 されたには2005年以降である。そのため、
効果に関する研究は未だ必ず しも ト分とはいえず、今後更 なる検証が必要 とな.っている。買
収防衛策 に関して買収防衛策は経営者の保身のために行われるとする説(エ ン トレンチメ.ン
ト)や、買収者に対 して価格交渉を有利に進めるための効果(バ ーゲニングパワー)が.言わ
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れる。 こうした視点に加え、 日本においては研究開発や人的資木の観点か ら更なる検討を加
える必要があると考 えられる。研究開発費を見た場合、Shin(iyxs)は買収の脅威から経営
者は近視眼的な行動を取るとしている。つ ま.り研究開発の価値は完全には外部投資家にはわ
からないため、買収の可能性がある場合は、経営者は短期的な視野にたって研究開発費を削
減する。またOsano(1996>は株式の持ち合いは買収の提案を拒絶する道具となるため、企
業は長期的な視点に立つことができるとしている。研究開発費や広告宣伝費はその効果が実
現するのに時間を要す る。敵対的買収は研究開発投資等の抑制につながるため、こうした支
畠が多い企業の方が買収防衛策を導入することで投資 を継続 しようとすると.考えられる、ま
た、研究開発等の長期投資を行った場n、 株式 リターンに比べ収益の計上にはタイムラグが
ある。買収防衛策の導入前後で投資家は速やかに反応す るのに比べ、保守主義の原則から収
益の計上には時間がかかり非対称性が拡大する。 この場合、買収防衛策の導入は研究開発等
の長期投資の増加 を意図 していると考 えることがで きる(BinSrinidhiandKaustavSen
2007)。日本 においては、長期雇用や年功序列賃金体系によって支 えられた人的資本への投
資や、長期的な観点から実施 した研究開発投資等の経営資源を守 り、継続的 ・長期的な経営
を意図 して買収防衛策を導入するケースが多いと考えられる。そこで以 ドの仮説を設定する。
(仮説1)研究開発等に蓄積のある企業がその散逸 を防ぐため買収防衛策を導入する。
(仮説2>敵 対的買収 は人的資本への投資、従業員の特殊的努力の抑制につながることか
ら、人的資本への投資の多い企業の方が買収防衛策を導入する。
本研究においては、以下の実証分析によってこれ らの仮説を検証す るとともに、株主構成
などのガバナンス制度 との関係 を整理 してみたい,さ らに買収防衛策 と企業価埴との関係に
ついても言及する。
4.導入企業 ・衆諄入企業の聴徴
最初に買収防衛策導人企業の特徴を明らかにす るために導入企業 と未導入企業の特徴を比
較する。
4,1サ ンプル
買収防衛策導入企業については2007年3月までに導人を実施 した金融を除く東証一部上
場の3月 期決算企業で、財務数値 がすべて得 られたもの99社で あ乱,未 導入企業は、導人
企業99社に対 して日経業種中分類の同業種に属す る1で 、最 も資産規模が近い企業を比
較企業 として同様 に99社抽出 した。買収防衛策についてのデータはレコフ 「MARR」2005
年8月 号掲載の買収防衛策データ、'1006年8月号以降の1防 衛策 統計とデータ」から採用
した。財務デ 一ータは日経AMSUSから取得 した,
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4.2手 法
2007年3月までに買収防衛策を導入 した東証一部上場 の3月 期決算企業99社と未導入企
業の99社の導入前期の3月 期決算の数値 を比較 している。2007年3月期に導人 した企業で
あれば、決算数値は2006年3月期を比較 している。導入企業一比較企業の差が0と 有意に
異なるかどうかのt検定を行 う。差がプラス(マ イナ.ス)に有意な結果であれば、導入企業、
未導入企業の各指標において差があることになる。サンプルの分布は.正規性を確認できなか
ったものもあることから、t検定とともにWilcoxonの順位利検定を実施した。
4.3分 析結果(表1)
以下に導入企業、未導入企業の比較を示す。
収益 を表す指標の中でROEは平均値の差(導 入企業一未導入企業〉がプラスとなった。
業績が悪い企業が必ず しも買収防衛策を導入を.しているわけではない。財務関係では、財務
レバ レッジは有意水準まで達 していないがマイチスである。負債の大 きい企業は買収の蓋然
性が低 いため導入する必要性が低いものと思.われる。.企業の戦略を表すものとして研究開発
費比率、設備投資額比率があるが、明確な傾向は幽なかった。
持株比率の関係では、.上位十大株主持株比率が1%有意水準でマイナスとなった。n本 の
場合、大株 主が安定株主として敵対的買収に必ず しも応 じないため買収防衛策を導入するイ
≧センティブが低 いものと思われる。役員持株数比率も高い企業の方が導入しない(10%有
意水準でマ イナス)。役員の持株数比,<が高い場i.n、買収防衛策に対する機能を代替 してい
るものと思わ典る。金融機関所有株数比率、外国法.人等所有株数比率は高い企業の方が導入
比率が有意に高い。これらの株主は買収に応 じやすい傾向があるため、企業が買収防衛策を
導入する結果であると思われる。
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表1導 入企業 ・禾導入企業のtry
導入企業 未導入企業
平均値 中央値
平均値
の差平均値 中央値
〔導入 一
朱導入)
Wilcoxonのt検定
順 位統 計 量
和検 定 統 計 量
資産合計(Log)
自己資本利益率(ROE)
総資産事業利益率
(ROA)
売上高伸び率
PBR
Tobino
累積投資収益率
(12ヵ月〉
研究開発費比率
設備投資額比率
1人当たりの退職債務
財務レバレッジ(倍)
現金資産比率
上位十大株主持株数比率
役員持株数比率
金融機関所有.株数比率
外国法人等所有株数比率
5.2501
8.1037
7.5358
8.0545
2.1882
1.4282
46.9070
0.02as
O.0530
5.5877
z.zzsa
O.1158
0.3987
0.020
0.3591
0.nsa
5.22235.17555.1740
7.13755.73?_06.8373
6.66396.A4096.1325
6.14936.54225.4C16
1.90342.25511.7114
1.26621.4995/2595
35.790242.193932.9612
0.01530.02480.0193
0.04450.05170.0450
4.69665.00194.5385
1.98572.39492.0290
0.08570.11570.0980
0.39890.48350.4575
0.00450.03540.0027
0.37020.28420.2793
0.16670.15450.1299
0.07450.91
2.37171.69
?.osas.tae
1.51220.99
-0.0669-0.23
-0.0713-0.48
4.71300.65
-o.oooa-o.io
O.00130.23
0.58581.17
-0.1694-1.15
0.ooooa.oo
-0.0848-5、08畑 費
幽0,0147-1.76鳶
0.07494.60冑,冑
0.02151.34
G.70
0.79
1.28
1.49
0.61
0.as
osa
-o.aa
o.os
O.71
-0.80
-o.zs
-398索 ☆☆
一〇.17
4.35"'
2.06鳶 舜
(注)大勅1%有 意*'S%有 意 ★10%有意
5.導入企業の特徴
本稿においては研究開発や.人的資本等に蓄積のある企業がその散逸を防 ぐ買収防衛策を導
人するのではないか、という点をより明確 にするため、ロジステ ィクス回帰分析 によ?て 導
入企業の特徴を明らかにする。被説明変数は買収防衛策導.入の有無(導 入.企業を1,未導入
企業を0)と し、説明変数はガバナンス項目や財務指標を使用する。
ロジスティク.ス回帰分析におけ.るモデルの検定方法は尤度比検定を使用する。尤度比検定
では、定数項のみを含むモデル と定数項 と説明変数を含むモデルの対数尤度の差が検定統計
量で、 自由度のカイニ乗分布に従 う。尤度比検定における帰無仮説は 「ロジ.スティクス回帰
分析におけるすべてのパラメーターはOで ある」 となる.
ロジスティクス回帰分析における各パラ.メー ターの検定方法はWald検定を用いる。Wald
検定における帰無仮説は 「ロジステ ィクス回錯分析における各パラメータ1一は0で ある」 と
なる。.各検定における検定統計量に対 して1%、5%、10%の各有意水準において帰無仮説が
棄却 させるか否かを判定する。棄却 されなかった場合は各変数が買嘔防衛策の導入に影響 を
与えていないことになる。
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5.1サ ンプル
買収防衛策導入企業につ いては2007年3月までに導.入を実施 した金融を除 く東証一部上
場の3月 期決算企業で、財務数値がすべて得 られたもの99社である。未導入企業 として、
導入企業99社に対 して 日経業種 巾分類が同業種に属す る.企業で、最 も資産規模が近い企業
を比較企業として同様に99社を抽出 した。買収防衛策についてのデー タはレコフ 「MARR」
2005年8N掲 載の買収防衛策データ、2006年8月号以降の 「防衛策 統計 とデータ」か
ら採用 した。財務データは日経AMSUSから取得 した。
5.2手 法
2007年3月までに導入 した東PILJ[]N上場 の3月 期決算企業99社 と未 導入企業 の99社 の導
入前期 の3月 期決算 の数値 を比 較 して い る。例 えば2007年3月 期 に導入 した企業 で あれ ば、
決算数値 は2006年3月 期 を比較 してい る。
買収 防衛 策導入 ・未導 入 を被 説明変数 と し～ 説明変数 は導 入前期の財 務数値 を採 用 してい
る。企 業規模 によ る相違 を調整 す るため のコ ン トロール変数 と して資産規 模(Log>を 採 用
した。企 業価値 や 収 益率 に よ るマ ー ケ ッ トの 反応 を反映 させ るた め、ROE、 売.上高伸 率 、
PBR、Tobin'sQ、累積 投資収益率 を採用 した。:企業の戦略 に関わ る指標 と して、研究 開発費
比率、設備 投資額比率 を加 えてい る。人 的資本 の変数 と しては、退職債 務や 人件費 が考 えら
れ るが(千 島 ・中嶋 ・佐 々木2008)、退職債務 は後払 い賃金 として企 業 内に知的 資産 を蓄積
す るために有効で あ り(HallandLazear1984)、人的資本 が蓄積 して い る企業 の特 徴 を明確
に表す もの と考 え られ る。従 って、本件 で は人 的資本の変 数 と して1人 当 た りの退職債 務 を
加 えた。更 に敵対的 買収 の際 に大 きな影響 を与 える負債等 の関係で財務 レバ レッジ、現:預金
ie率を採 用 した。 ガバ ナ ンス変 数 と して.1..:11十大株主持株比 率、役員持 株数比 率、外 国法人
等所有株 数比率、金融機 関所 有株D/r.率を採用 した。
モ デル
導入 ・未導 人i,t+1
=ai+αIScaleyt+α2ROE;,t+a3Sales-Urowthi,t+磁PBRi,t+a;Cobin'sQi,c÷asReturni,i+
α7Resear¢hi,t+α81nvestmenti,Y+agReGrementi,t+α10Leveragei,1+αuCash-Ratioi、t+
α12Managerl,t+α13Bloc肚holderi,t+α14Forelgneri,t+αL5Financlaii,t
〈被説 明変数 〉
導.入・未導入
〈説 明変:数>
Scale:資産規模(Log)、ROE:自己資本 利益率 、Sales..Growth:売上高f申率、PBR:純資産 倍
率、Tobin'sQ=企業 価 値 、Return:累積 投 資 収 益,f;<、Research=研究 開 発 費 比 率、
Investment;設備投 資額 比率 、Retirement=1.入当 た りの退 職債務 、C,everage:財務 レバ レッ
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ジ、Cash-Ratio現預金 比率、Manager:役員持株 数比 率、Bk>ckholder:上f、k.f大株 主持株 比
率 、Foreigner:外国法人等所有株 数比 率、Financial:金融機 関所 有株数比 率
5.3分 析結果(表2)
モデル全体の説明力は高いので(X2=47.98、i%有意)、個h9の特徴的な指標 を見る.導
入企業は未導入企業に比べ財務 レバレッジが5%水準で有意に低い。財務 レバ レッジが高い
企業は買収の.可能性が相対的に低いことから買収防衛策を導入する必要性 が低いためと考え
られる。
持株比率の関連では、..ヒ位十大株主持株比率が1%水準で有意に低い。[本 の場合は大株
主が安定株主として買収に反対す る可能性があることか ら、買収防衛策 を導入するインセン
ティブが低いためと考 えられる,一 方で、金融機関所有株数比率は1%水 準で有意 に高い。
金融機関は買収に応 じる可能性があることを考慮 して、企業が買収防衛策 を導入 した結果 と
考えられる。
企業の行動に関連する指標の中では、研究開発費比率は導.入企業が未導入企業に比べマ イ
ナスである(有意ではない)。研究開発に力を入れiい る企業がその技術、 ノウハ ウの散逸
を防 ぐため買収防衛策を導入するという仮説はこの結果からは支持 されない(仮 説1>。1人
あたりの退職債務は導入企業が非導入企業に比べプラ.スであるが、有意水準 までには達 して
いない。人的資本への投資が大 きい企業が買収防衛策を導.入するという明確な結果には至 ら
なかつた(仮 説2>。
表2.導 入企業の特徴(ロ ジスティクス回帰分析)
項 推定値 標準誤差 カイ2乗p値
切片
資産合計(Log)
自己資本利益率(ROE)
売上高伸率
PBR
TobidsQ
累積投資収益率(12ヵ月)
研究開発費比率
設備投資額比率
1人当たりの退職債務
財務レバレッジ(倍〉
現預金比率
上位十大株主持株数比率
役員持株数比率
金融機関所有株数比率
外国法人等所有株数比率
3.1668
-0.2076
0.ozoe
O,0067
0.5525
-0.7838
-o.ooaz
-2.i37fi
-0.6928
0.ozso
-0.5563
3.6424
-6.8042
-9.3798
5.5384
-1.1278
2.3566
0.aasa
O.02{7
0.0178
0.4948
0.8834
0.0050
7.4824
4.4146
0.0537
0.2616
2.4485
1.A502
3.6919
1.7750
2.AO37
,.a:
0.21
0sz
o.ia
1.25
0.79
0.72
0.oe
o.oz
o.zz
4.52
2.21
13.52
0.14
9.74
0.zz
0.179
0."044
0.33E
O.709
0.264
0.375
0.396
0.775
0.875
0.641
0.033★ 鳶
0.137
0.000脅 賞需
0.709
0.002鳶 脅脅
0.639
N颪198
R2=0.ユ75
(注)廿 ★1%有 意 鼎5%有 意 ・lo%有 意
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6.買収 防衛策漠入が企業価値(Tobin'sQ、R◎A)に与える影響
次に買収防衛策の導入が企業価値(Tobin'sQ、ROA)にlj・える影響を確認する。そのため、
導入翌期(r+1期 〉の企業価値(T〈)bin's(、ROA)を被説明変数とし、導入期(t期〉の各
財務諸表、導入の有無を説明変数とする多変量回帰 を行 う。説明変数の中に導入の有無に関
する変数を入れることで、その変数が翌期に企業価値 に増加(減 少〉に有意に影響を与 えて
いれば、買収防衛策の効果を説明することができる。
6.1サ ンプル
Tobin'sQに関 しては、買収防衛策導入企業は2007年3月までに導入を実施 した金融を除
く東証一部上場の3月 期決算企業で、財務数値がすべて得 られたもの99社である。未導入
企業 として、導入企業99社に対 して日経業種中分類の同業種 に属する企業で、最 も資産規
模が近い企業 を比較企業として同様に99社を抽出した。買収防衛策についてのデー タはレ
コフ 「MARRJ2{X)5年8月号掲載り買収防衛策 データ、2006年8月号以降の 「防衛策 統
計 とデータJか ら採川 した。財務 データは日経AMSUSから取得 した。ROAについても同様
である.
6.2分 析 手 法
企 業 価 値 を 代 表 す る も の と し て 買 収 防 衛 策 導 入 翌 期 の"1'obin'sR、xoaを被 説 明 変 数 と し
た 。 説 明 変 数 は 、 買 収 防 衛 策 導 入 期 の 財 務 諸 表 をINい て い る 。 企 業 規 模 に よ る 相 違 を 調 整 す
る た め の コ ン ト ロ ー ル 変 数 と し て 資 産 規 模(L(,g)を 、 企 業 価 値 や 収 益 率 に よ る マ ー ケ ッ ト
の 反 応 を 反 映 さ せ る た めROA、 売 上 高 伸 率 、PBR、Tobln'sQ、累 積 投 資 収 益 率 を 採 用 しt",
企 業 の 戦 略 に 関 わ る 指 標 と して 研 究 開 発 費 比 率 、 設 備 投 資 額 比 率 を 加 え て い る 。 終 身 雇 用 等
n的 経 営 の 特 徴 を 現 す 指 標 と して.t人 当 た り の 退 職 債 務 を 採 用 し て い る 。 更 に 敵 対 的 買 収
の 際 に 大 き な 影 響 を.与え る 指 標 と し て 財 務 レバ レ ッ ジ 、 現 預 金 比 率 を 採 用 し.た.経 営.者の 行
動 に 影 響 を 及 ぼ す 持 株 比 率 に 関 す る も の と し て 上 位..卜大 株 主 持 株 比 率 、 役 員 持 株 数 比 率 、 外
国 法 人 等 所 有 株 数 比 率 、 金 融 機 関 所 有 株 数 比 率 を 追 加 し た 。
.モデ ル
TobinQi、t.iαotα1Poisonq,0)i、L+azScaleい+a31tOAi,t+α4Sales-Growthは+α5PBR[.し+
a6Returul、t+α7Researchi、t+aatnvestrnen/;,+αgReUre由enti、t+aiolxverage[.t+αuCash-Ratio
i,L+.α12Blockholderi,t+aisManageri,t+aigFinancial,こ+α].5F〔)reigner,,
ROAi,田=β。+βIPoison(1,0)i「し+/3,Scalei.,+β:∫1℃binPsQ〔.t+/3,Sales-Growthi,t+β5PBR1,1+
/ifiReturni,t+β7Researchi,1.+β81nvestmenti、t+/3gRefirementl,L+β1DLeveragei、1+β11Cash-Ratio
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1,r+β}2Blockholder、,、+β13Manageri,1.+β14Fina[lclali,t+βLコFQreignerl,[
〈被 説明変 数>
Tobin'sQ:企業価値、ROA:総資本事業利 益率
く説 明変 数>
Poison(i,o.):導入 ・未 導 入 、Scale;資産 規 模(Log)、ROA:総資 本 事 業 利 益 率 、Sales-
Growthl.売上 高伸率 、PBR:純資産 倍率 、1'obin'sQ:企業価値 、Returnl累積 投資収益 率 、
Research=研究 開発費比率 、
Investmenk:設備投 資額比 率、Retirement:1人当 た りの退職債務 、Leverage:財務 レバ レッ
ジ、Cash-Ratio=現預金比 率、Blockholder:上位 十大株 主持株比 率、Manager:役員持株 数
比率 、Financial:金融機 関所有株 数比 率、Foreigner:外国法人 等所有株 数比 率
6,3分 析 結 果
ROAに ついて は、Tobin'sQ、累積投 資収益 率、現預 金比率 がiRio水準 でプ ラ.スに有意 、金
融機 関所有 株数比率が10%水 準 でプ ラ.スに・自'意とな った。導 入 ・未導入のパ ラメー9一 はプ
ラスで あ るが有意には な らなか った.
Tobin'sQにつ いては、P[3R,累積投 資収益 率が1%水 準で プ ラス に有 意 とな った。導入 ・
未導 入のパ ラメーターはプ ラスで あるが有意 にはな らなかった(図 表3)。 買収防衛策 の導 人
が業績 、企業価値 に.与えてい る効果 につ いては明確 な結果 は出なか った。
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表3買 収 防衛 策が企業価 値(Tobin'sQ、ROA)に与 える影響
ROAt+1期TobinQt+1期
P値推 定 値 幸票準誤差t牙 直
(Prob>｢C
p値推 定値 標 準誤差r値
(Prob>ltl)
切 片2.2565
導 入 ・未導 入[導 入10.3227
資 産 合 計 〔LQ9)一1、0660
総 資 産 事業 利 益 率(ROA)
売 上 高 伸率0、0328
PBR-0.0589
Tobino4.7699
累 積 投 資収 益 率(12ヵ 月)O.0425
研 究 開 発 費 比率 一is.74'..5
設 備 投 資 額 比率4.4723
1人 当 た り の退 職 債務 一〇、0122
財 務 レバ レ ッジ(倍).a.4775
現 預 金 比 率10.5774
上 位 十 大 株 主 持株 数 比 率3.7480
役 員 持 株 数 比 率 ・2、4628
金 融 機 関 所 有 株 数比 率4.4153
外 国法 人等 所 有株 数 比 率5.4767
3.76180.60.549
0.28261.140.255
0.605h-1.530.127
0.02171.510.133
0szn-o.ososzs
1.i5804.12く.0001鼎,
0.00974.4<.0001"'
11.9000-1.410.161
5.25580.850.396
0.0863-0.140.888
0.3676-1.30.196
3.89692.710.007"'"
2.55071.470.143
5.0970-0.480.630
2.64671.670,097脅
3.43701.590.113
0.71800,22803.15
0.00640.01800.35
0.02260.04440.57
-0.00190.0043-0.44
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7.ま と め
導人企業、未導入企業の比較では、ROEは導入企業が未導入企業に対 してプラスとなっ
た。業績が悪い企業が必ずしも買収防rを 導人 しているわけではない。株主構成では明確
な相違が見 られた。..r.位十大#fiT持株比率が高い企業は導人 しない傾向がある、,日本の場n、
大株主が安定株主 として敵対的買収に必ず しも応 じないためS'一9X防衛策を導人するインセン
テ ィブが低いもの と思われる。役員持株数比率が高い企業 も買収Rfi衛策を導入しない傾向が
ある。役員の持株比率が.高い場合、買収防衛策に対'する機能を代替 していると考えられる。
金融機関所有株 数tr.、外国法.人等所有株数比率はいずれ も比率が高い企業の方が導.入比率
が高い。 これらの株.主は買収に応 じやすい傾向が あるため導人を実施する企業が多いもの と
思われる。財務 レバレッジについてはIH.入が多い等、相対的に買収の口∫能性が低いと思われ
る高 レバ レッジ企業の方が導入 しない結果が予想 された。そうした傾向にはあるが有意水準
には達 しなかった。研究開発費比率、設備投資額比率では明確 な結果は出なかった。
導人企業の特徴を明 らかにするために行ったロジ.ステ ィクス回帰分析では.導 人.企.業は未
導入企業に比べ財.務レバ レッジが有意に低 い、財務 レバレッジが高い企業は買収の可能性が
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相対的に低いことが要因と考えられる.
持株比率の関連では、上位 卜大株.主持株比率が導入企業は未導入企業に比べ有意に低い、,
nの 場合は、大株主が安定株主として買収に反対する可能性があることから買収防衛策を
導人するインセンテ ィブが低いためと考えられる、一方で、金融機関所有株数比率は導人企
業が未導入企業に比べ有意に高い。金融機関は買収に応 じる可能性があることを考慮 して、
.企業が買収防衛策を導入 した結果 と考 えられる。
企業の行動に関達する指標の中では、研究開発費比率は導入企業が未導.入企業に比ベマイ
ナスである(有 意ではない〉。研究開発に力を.人れている企業がその技術、 ノウハ ウの散逸
を防ぐ買収防衛策を導入するという仮説はこの結果からは支持 されない。人的資本への投資
が大きい企業が買収防衛策 を導入するという.仮説につ いては、1人あたりの退職債務は導入
企業が未導入企業に比ベブラスであるが有意水準には達 していないため、結論付けるには至
らなかった。
本稿では買収防衛策を導入す る企業は経営者が保身に走る一部の企業ではなく、む しろ長
期的な企業価値の向上に努める企.業ではないかとの問題意識で分析 を行 った。買収防衛策は
導人を契機として、その背後にあるガバナンスをマーケ.ッ.トがどのように評価するかの問題
であると考えられる。本稿における分析では、持株比率が特徴的な動 きを見せている。投資
家が買収防衛策に対 してガバナ ンスを端的に顕在化するもの として強い関心を払っているこ
とが認識された。
買収防衛策が口本に導入 されて数年がたち、その効果の検証がいっそう不可欠となってい
る。本稿では研究開発や人的投資の項 と」については必ずしも明確な効果が確認できなかった。
今後、今後データの蓄積を待 って更なる検証 を行いたい。最終的には買収防衛策への評価に
とどまらずTOBを含めた.幅広い議論へ展開することも必要となろう.
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